













































































































































































































































































































































































































































































































ゲーム 定　義 現実の対応例 合理的私益追求理論による予
@　　　　　想
実験結果 解　釈




い努力水準eを提示。労働者が（w，’契約不能性、あるいは 選択。雇用者は最低賃金を支 賃金を支払う。労働者は低い賃金の る。雇用者は、良







第三者処罰 AとBが独裁者ゲームをプレイす・ 他者の許されざる行 AはBに対してゼロの提示。 　　　　　　　　　　一`からBへの提示額が少なければ、 Cは分配の規範か






















































































































































分　野 現　　　象 内　　　容 データ 決定の分離 構成要素
NYSEの株式収益率、債
株式市揚 equity　premium債券収益率に比較して株式収益率はかなり高い 単年度 損失回避性
券収益率
値上がりした株式の短期での売却と値下がりした 反射効果株式市場 処分効果 個人投資取引 単一の株式株式の長期の保持 （reflection　effect）
右下がりの供給曲 ニューヨーク市のタクシー運転手は、1日の売上員 タクシー運転手の労労働市場 単一日 損失回避性線 標に達すると、その日は仕事を止めてしまう。 働時間と売上
価格弾力性の非対
消費財 購買は、価格下落より価格上昇により感応的 製品売上 単一商品 損失回避性称性
マク　ロ 所得下落に対する 所得が下落するという情報があっても、消費を減少
教師の所得と貯蓄 単年度 損失回避性　反射効果経　　済 非感応性 させない
現状維持バイアス 健康保険プランを変更しないで、初期値のままの保
消費者選 保険の契約馬場での 単一の選択単一 損失回避性低確率の過初期状態バイアス 険を契約する本命馬に対する過小な賭け率と穴馬
択競馬 賭率 レース 大評価穴馬バイアス に対する過大な賭け率
競　　馬 最終レース効果 最終レースで穴馬に賭ける 馬場での賭率 単一日 反射効果
電話線の故障保　　険 電話線保険の契約 価格が高すぎる保険の契約 電話線保険の契約高 低確率の過大評価
リスク
宝く　じ ロトの需要 1等賞金が上がると売上が増加する 売上 単一の宝くじ 低確率の過大評価
出典；Camerer［2000，　p．289，　Table　l6．1］（一部改変）
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　おそらく人間の非合理的行動について最も深く考察し、現実の問題に対して実証分析を行なってい
るのは、　「行動ファイナンス」という分野であろう19。最近は、理論書ばかりでなく、一般向けの啓
蒙書もいくつか出版されるようになって来ている2°。行動ファイナンスが隆盛している理由として、
第1に、証券市場のような資産市場では、信頼できるデ・・一一タが得られ、仮説検証が行ないやすいこと、
第2に、効率的市場仮説（efficiθnt　market　hypothesis）という合理性に全面的に依拠する理論があ
り、この仮説を参照枠としてそれと実証データとの乖離が着目されやすいこと、第3に、不況の進展
による低金利と金融再編による金融機関の破綻の可能性から、個人投資家の間に自己責任で投資を行
ない収益を挙げようという関心が高まり、そのため投資家に実践的な「投資法jを提供する必要があ
ったこと、等が挙げられよう。
　3．2　関連諸分野への応用
　行動経済学のあるいはより狭くプロスペクト理論の適用可能な分野としては多様なものがあり、貯
蓄・消費・投資・年金・保険あるいは経営学や商学（マーケティング、広告）といった分野には初期
の頃から幅広く適用されている。さらに最近では、嗜癖（依存的）行動（アルコール中毒、ニコチン
中毒、薬物依存等）の分析、問題消費行動（債務過剰等）の分析、法と経済学21の分野にも応用され、
著しい有効性が示されている。
4．行動経済学の将来と課題
　一般に学問の発展は、理論・応用・実証の3つの側面がセットとなって行なわれるであろう。その
意味では理論・応用・実証のすべてにおいて、さらに深い究明が必要であることは言うまでもない。
本節では、行動経済学が一層の進展をみるために必要と考られる具体的課題を簡潔に提示する。筆者
は、行動経済学が対象とするような「準合理的」　（quasi－rationa1）な主体が、組織や市場で出会う
ことによって、彼ら自身の選好が、また規範や秩序が自生的にすなわち進化的に発生すると考えてい
る。そこで、準合理性の内容の一層の彫琢と、進化による選好と秩序形成の議論が、行動経済学の進
展のためには不可欠となる。
　個人の合理性や利己心からの乖離する行動の傾向や要因を詳しく解明することが1つの課題であり、
他方、準合理的な人どうし、あるいは合理的人間と準合理的人間の間、および非利己的人間どうしと
利己的人間と非利己的人間の問の相互作用の結果、市場や組織においてどのような現象がなぜ、どの
19s動経済学の創始者の1人であるR．Thalerが最初に精力的に取り組んだ分野が行動ファイナンスであった（Thaler
［1992a］）．
20s動ファイナンスの最近の包括的な展望論文や単行書としては，Barberisand　Thaler［2001］，Danie1，　Hirshleifer
and　Teoh［2002］，　Hirshletfer［2001］，　Shefrin［2000］，　Shiller［1999］，　Thaler［1999b］，　Warneryd［2001］等があり、
啓蒙書としては、例えばBelsky　and　Gilovich［1999］，　Goldberg　and　von　Nietzsch［1999］，　Shleifer［2000］がある。
また、行動フ．アイナンスに対する批判としては、Frankfurter　and　McGoun［2002］。
21Sunstein［2000a］所収の諸論文が、法と行動経済学の分野の現状を表わす集大成である。その他にSunsteinによる
一連の論考がある（Jolls，　Sunstein　and　Thaler［1998］，　Sunstein［1997，1998，1999，2000b，2000c，2001a，2001b］）。
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ように生じるのかに関する研究が重要な意味を持ってくる。
　具体的には次のようなテーマが今後の課題であろう。
　4．1経済・公共政策への影響・
　経済政策の根拠となる理論は、合理的かつ利己的な経済人の仮定に基づく理論である。その基本前
提が崩れる限り、政策も再考されなければならない（Caplin　and　Leahy［2000］）。
同様にThaler［1994コは、非課税者の心理面を考慮に入れた貯蓄政策ついて論じている。また、本稿で
論じたような社会的選好が、競争や協調、また企業におけるインセンティヴ契約等の様々な側面に対
して影響を及ぼすことは明らかである。そのような影響を考慮に入れた政策論が展開されなければな
らない。また、金融市場では、市場の非完備性、外部効果、主体の合理性が満たされるならば、自由
放任政策はうまく機能するが、少なくとも、主体が非合理的である場合には、政府の政策が重要な意
味を持ってくることが判っている（Daniel、　Hirshleifer　and　Teoh［2002］）。さらに、環境政策への
影響についてはGintis［2000a］が、リスクや不確実性についての判断が政策に及ぼす影響については
Sunstein［2001c］が論じているが、このような経済・公共政策に対する影響の研究がさらに必要である。
　4．2情報
　人々が、非対称性情報の下でどのような行動をするかについての、行動経済学的研究は必ずしも進
んでいない。雇用者と被雇用者、あるいは保険者と被保険者のようなエイジェンシー関係においては、
プリンシパルがエイジェントの行動を完全に把握できないという意味での非対称情報が存在する。こ
の場合には、エイジェントがモラルハザードを引き起こすというのが、合理性モデルの結論である。
しかし、はたしてそうなるのであろうか。この点はインセンティヴの問題とも関係している。
　このテーマでの数少ない文献を挙げれば、Cabrales　and　Charness［2000］は、エイジェンシー関係に
おける社会的選好の役割を考え、そこでの逆選択について検討している。また、Hoffler［1999］は、エ
イジェンシー関係における互酬的公正について論じ、Anderhub，　Gachter　and　Konigstein［2000］は、
エイジェンシー関係における効率的契約とフェアプレイについて、さらにCarpθnter［2002］は、情報、
公正、互酬性の相互作用について検討しているが、今後の発展を待たなければならない分野である。
　4．3　選好の形成
　選好は、予め存在しているものではなく、状況に応じて作り出されるものである、という主張は強
し、（Ariely，　Loewenstein　and　Prelec［2001a，2001bコ，Loewenstein［2001b］，Simonsohn　and　Loewenstein
［2002］）。また選好形成に関して、過去の同様な事例に依存して形成されるとする「ケース・ベースト
決定理論（Case－Based　Decision　Theory）」（Gilboa　and　Schmeidler［1995，2001］）が有力な視点を与
えている。
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　4．4　本能・感情・情動・性格
　人間の意思決定は必ずしも、熟慮の上に行なわれるものではない。感情や本能など心理学ではなじ
み深いが経済学では全く扱われなかった要素が、大きく影響することもありうる。行動経済学におい
ては、感情の役割は不当に軽視されてきた（Elster［1998，2000］，　Thaler［2000］）が、この理由の1
つとして、行動経済学の主唱者かつ推進者であるKahnemanとTverskyの2人の心理学者が認知心理学を
専門にしていたことも関係がある。彼らも経済行動における感情の役割を軽視していたわけではない
が、認知心理学は専ら人の情報処理の側面を主として扱うため、その他の意思決定に及ぼす要因につ
いては軽視してしまったのである。このテーマも今のところうまく扱われてはいないが、その中で、
Loewenstein［1996，2000，2001a，2001c］が感情や本能的行動の意思決定に及ぼす影響について論じて
いる。また、Abbink，　Sadrieh　and　Zamir［2002］は、最終提案ゲームにおける感情の役割について考察
し、一方、限定合理性との関連もあり、Simonも感情と限定合理性の関連について言及している
（Hanoch［2002］）。
　人々が、確率は小さいが格別に悪い結果をもたらす事態を避けようとするのは、結果が感情に訴え
る、つまり、損失が大きいばかりでなく、恐れを含む強い感情を引き起こすからである。人は時々、
起こりうる最悪の事態に着目し、そのため強い感情が引き起こされる。その場合には、その最悪の事
態が生じる確率に目を向けることがなくなってしまうという観点から感情の持つ役割を重視する研究
もある（Sunstein［2001b，2001c］）。また、情動が判断や意思決定に及ぼす影響を分析し、情動が簡便
法の1つとして（affect　heurisitic）用いられているという主張もある（Slovic〔2000］）。
　4．5　進化
　人間が意思決定において、必ずしも合理的とは限らない行動を取るのは、進化的適応の結果である
という主張がなされている。同様に、互酬的利他心をはじめとする社会的選好も進化の文脈の中での
適応の結果であるという（Boyd　and　Richerson［1994］，　Gintis［2000b，2001］，　Henrich　et
a1．［2001a，2001b］）。進化の観点からの研究も一層重要となろう。
5．結語
　Rabin［2002］は、行動経済学は既に「第2の潮流」の段階に入っているという。すなわち、伝統的経
済理論の前提の持つ欠点やアノマリーを指摘する「第1」の段階は終わり、それらを体系化し、既存
の理論に取り入れ、それがいかに実り多いものであるかを示すという第2の段階に来ているという意
味である。彼は、行動経済学は既存の主流派理論に対立するものではなく、それに融合して新しい潮
流を形成するものであるとする。そして、既存の経済学の枠組でも多大な貢献をしているが、既存理
論に行動経済学の仮説を取り入れることによって一層の成果を上げている研究者の例としてD。
LaibsonとE．　Fehrを挙げている。
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　筆者は、特にE．Fehrを中心とする研究グループの貢献はきわめて大きいと考える。彼らの研究の
最大の貢献はそのわかりやすさと結論の重要性さにある。比較的シンプルな実験から意味のある結論
を導き出「し、さらにそれを現実の経済問題に適切に当七はめている。数式だらけの難しいモデルはほ
とんど登場しないが、その意味するところは重大である。Thaler［2000］が述べているように、経済モ
デルに登場する人物の賢さ、スマートさは、そのモデルを作成する研究者の賢さ、スマートさに依存
しているのが現状であり、それでは現実の人間を適切に捉えたものと言うことはできないのである。
　この主張や本稿の議論から明らかなように、経済学と社会諸科学（特に心理学）との協働の重要性
はこれから先ますます大きくなると断言できる22。心理学を中心として社会学、人類学、進化生物学
等の成果を十分に取り入れて、経済学は全面的に書き改められるべきである。今までにも、主流派ミ
クロ経済学は人間の研究に関して不十分であり、もっと人間の内面的な洞察が必要であるという提案
を行なった経済学者は少なくない。その中で、Leibenstein［1976，1979］は、ミクローミクロ理論
（micro－micro　theory）を、　Arrow［1987］はナノ・エコノミクス（nanoeconomics）23を、　Ainslie［1992］は
ピコ・エコノミクス（picoeconomics）を提唱し、ミクロよりさらに細かい、経済主体の内部レベルにま
で踏み込んで考察の対象とする理論が必要であると主張している。今やその態勢は整っているのであ
る。
　行動経済学や行動ファイナンス理論の創始者の1人であるR．Thalerが、皮肉にも「行動ファイナン
スの終焉」という論文を書いている（Thaler［1999b］）。彼の趣旨は、行動ファイナンスは無意味だか
ら終わりにしようというものではもちろんない。そうではなく、ファイナンスを理解するためには、
心理学や他の社会諸科学から得られた知見を総動員して、人間行動について研究しなければならない。
人間の行動について深く研究するのは当然のことであるから、わざわざ、「行動」という接頭辞をつ
ける必要はない。つまり「ファイナンス」＝「行動ファイナンス」でなければならないと主張してい
るのである。これは何もファイナンスにだけ当てはまる訳ではなく、この主張は、　「ファイナンス」
を「経済学」に置き換えてもそのまま成立する。つまり「経済学」＝「行動経済学」となる目が来な
ければならないし、その日はそれほど遠くないであろう。さらに、ゲーム理論や情報経済学が経済理
論に与えたインパクトの大きさと、その結果それらの分野の第一人者の中からノーベル経済学賞受賞
者が生まれたことを考えれば、近い将来、行動経済学の研究者の中からノーベル経済学賞受賞者が誕
生するという予想は的はずれとは言えないであろう24。
22　1992年に創刊100周年を迎えたEconomicノ加rη∂1誌はそれを記念して、経済学の次の100年がどのようになるのか
について、著名な経済学者22名に予測を依頼した（Hey［1992］）。そのうち10名が、これからの経済学においては、
合理的行動の前提が崩れること、心理学を始め他の社会諸科学の成果を積極的に取り入れること、実験的方法の重要
性が高まることを予測している。
23Arrowの提案は主として、企業をブラックボックスとせず、その内部の構造を詳しく考察する必要があるという主
張であって、必ずしも個人の内面を究明すべしという提唱ではないから、厳密にはここでの文脈には妥当しないが、
企業や個人のような経済主体を機械のように扱わず、またブラックボックス化せずに考察すべきであるという意味で、
ここでの趣旨と一貫するものがある。
24ノーベル賞選考委員会は、1995年の報告書において、次期受賞者のトップ候補者の1人として、Tverskyの名前を
挙げていたそうである（Nasar［1998］）。『さらに、ノーベル賞選考委員会が後援するシンポジウムは、しばしば「誰が
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一79一
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